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BUX 28.254 0,2% Mtel 450 0,0% Bayer 92,0 -0,3% EURMHUF 308,26 -0,2% Olaj ($) 453  44%
DAX 10.436 0,4% MOL 17.140 0,0% BMW 749 1,3% BURUSD 1,1189 0,3% Arany ($) 1.334 1,4%

S&P 2163 11% OTP 7.435 0,8% Commerzbank 6,2 39% USDHUF 27546 -0,6% Réz($) 2156 0,3%

RDX 1.155 1,6% Richter 5731 -0,7% Lufthansa 10,4 0,7% USDUJPY 100,32 -1,4% 10Yhozam 28 -4,0
el6z6 napi zaré adatok

Piaci attekintés

- Késik a kamatemelés, orlltek a piacok

- Lassan ujranyitnak a brit ingatlanalapok

- Ugrott a WTI és az arany ara is

- Nagyot gyenglilt a dollar a Fed Ulést kdvetben

- Ausztralia nem készuil unortodox lazitasra

- Emelkedésre szamitunk ma a BET-en

Erste kommentar

Frissitette a Fed a dot plot-ot. Ahogy az varhaté volt, idénre méar csak egy kamatemelés lehetésége jon ki
beldle, és jovére is két emeléssel 1,25 szazalékig emelkedhet az irdnyadd kamatrata. Mikézben a névekedési
kilatasokat 2 szazalékrdél 1,8-ra csokkentette a Fed az idei évre, addig a jov6 évi kildtdsokon nem valtoztatott.
A monetaris tanacs tovabbra is fél a talheviléstél, mert ha a munkaerépiac béviilése a jelenlegi tempdban
folytatodik, akkor két éven bellil a munkanélklliségi rata 4,5 szazalékra csokkenhet a jelenlegi 4,9
szazalékrol. Az pedig a médositott Taylor szabalyban a jelenlegi 20 bazispontos lazitd értéket 80 bazispontos
szigoritasra valtoztatna. Ez 1 szazalékpontos kamatemelést sugall 1-2 éves tavon. Ismételten hangsulyozzuk,
hogy az 1 éves dollar bankkdzi kamatlab esetén, amely most 1,5 szazalék kornyékén tartozkodik, és az ehhez
az instrumentumhoz tart6zé hiteleken ez a szigoritds mar bekdvetkezett. Vagyis a realgazdasag egy része
mar most is egy magasabb kamatkdrnyezettel kell, hogy egyitt élijen. llyen értelemben egy esetleges
decemberi szigoritasnak, amelyre a piac most 60 szazalékot ad, mar csak visszafogottabb hatassal kellene
lennie a piacra. Eppen ezért egy kicsit meglepd is volt, hogy a vartnak megfeleléen elmaradé kamatemelésre
a piacok elég jelentdset tudtak emelkedni. A Dow Jones és az S&P500 elszaladt a 20 és a 30 napos
mozgodatlagokig, mig a Nasdaq a 20 és a 30 napos mozgdatlagrdl rugaszkodott el, ahogy a nagykényvben
meg van irva, s egybdl Uj csucsra is szaladt! Mivel azt gondoljuk, hogy a technolégiai szektor a vezetd, ezért
ezt j6 hirnek tekintjuk, legalabbis ami a vételi oldalon allé befektetéket illeti.

Az 6szi napéjegyenléség kapcsan a japan piac ma zarva volt, de a legfontosabb piac nélkil is emelkedni
tudtak az azsiai indexek. Ugyan a DAX tegnap belitétte a fejét a 20 napos mozgdatlagba (10.529 pont), de a
mai napon valdszinlleg némi hezitalast kdvetéen attérheti ezt a szintet az index. A BUX index esetében is
emelkedést varunk. Csak csendben jegyezzik meg, hogy a BUX olyan értelemben hasonlit a piacvesztd
Nasdag-hoz, hogy itt is a 20-30 napos mozgdatlagokrél indulna meg az index, amivel persze prébalkozik egy
ideje. Ez a technikai kép azt sugallja, hogy a magyar index is a vezetdk kézé vald.
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Kiilfoldi és hazai adatok

1dé Orszag Adat Idé6szak  Korabbi
Bef-mkt us Coca-Cola Enterprises 2016 Q2 0,71 0,59
14:30 us Friss munkanélkiili-segély kérelmek (ezer fé/hét) szept. g 260" 261
14:30 US  Tartds munkanélkiili-segély kérelmek (ezer f&/hét) szept. | 21437 2140
14:30 us Chicagdi Fed index aug. 0.27 0.15

15:45 us Bloomberg gazdasagi varakozasok szept. g 445

15:45 us Bloomberg fogyasztdi elégedettség szept. g 422
16:00 us Hasznaltlakas értékesitések (hd/ho) aug. -3.23% 1.11%
16:00 us Leading indicators kompozit mutatd aug. 0.4% i 0%
16:00 EMU  Fogyasztéi bizalom - el6zetes szept. -8.5 -8.2

Nemzetkozi hirek

USA:

A nap els6 felében még oldalaztak a vezet6é tengerentuli borzék, de a kamatdontd Glést kdvetden
megldédultak az arfolyamok, és emelkedéssel zartak a kereskedést (Dow Jones 0,9%, S&P500 1,09%,
Nasdag 1,03%).

A véarakozasoknak megfelel6en nem valtoztatott az iranyadd ratan a Fed a kamatdéntd dlésén, igy az
alapkamat a 0,25-0,5%-0s savban marad. A szavazas nem volt egységes, ugyanis a 10 f8s Nyiltpiaci
Bizottsagbdl 3-an dontéttek szigoritas mellett, név szerint Esther George, Loretta Mester és Eric
Rosengren, akik a leginkabb ,héja” tagok. Janet Yellen Fed elndk a kamatddntést kdvetd
sajtotdjékoztaton elmondta, hogy indokolt lehet még idén egy kamatemelés, a ddntéshozok
alapvet6en elégedettek a jelenlegi gazdasagi helyzettel. Az elnbkvalasztds nem befolyasolja a Fed-et,
tovadbbra is minden Uulés ,él6”, ezért a novemberi Ulésen is vizsgaljak majd a kamatemelés
lehet6ségét. A megosztott szavazas ellenére Yellen kiemelte, hogy a dontéshozdk kdzt nincsenek
komoly vitak, amit ugy lehet értelmezni, hogy mar csak az idépont a kérdéses a kamatemeléssel
kapcsolatban. A kivaras mellett dontétt a tobbség, szeretnék latni, hogy a munkaerépiacon folytatédik
a javulas, és az inflacié kozeliti a 2%-os célt. Az elemzdbk szerint nagy valdsziniiséggel a decemberi
ulésen varhaté az emelés.

A legfrissebb dot plot szerint a 17 déntéshozo6 kozll (itt a nem szavazé tagok is szerepelnek) 14-en
mar az idén emelnének kamatot.

A Fed a varakozasit is frissitette: idén 2% helyett 1,8%-0s GDP ndvekedést varnak, jévére és 2018-ra
pedig valtozatlanul 2%-ot. A munkanélkuliségi rata 4,5%-ra csokkenhet a kdvetkez6 két évben.
Augusztusi hasznaltlakas-értékesitési adatok és friss munkanélkilisegély-kérelmek érkeznek a
tengerentulrol.

Eurodpa:

Enyhe emelkedés jellemezte az eurdpai részvénypiacokat. A DAX 0,4%-ot, a CAC40 0,5%-ot, a
FTSE100 pedig 0,1%-ot emelkedett.

Mégis teljesen megsziinnek jovére a roaming dijak. Tébbszdri valtoztatast kévetéen az Eurdpai
Bizottsag legujabb javaslata, hogy j6v6 nyartél teljesen térdljék el a roaming dijakat. A mostani
javaslat a korabbi 90 napos korlatozast sem tartalmazza. Ugyanakkor a mobilszolgaltaték tovabbra is
vizsgalhatjak a kulféldi SIM kartyak hasznalatat, ilyet csak indokolt esetben lehetne venni, példaul
kulféldi munkavégzés vagy tanulmany esetén, ezzel megakadalyozva azt, hogy alacsonyabb addzasu
orszagok szolgaltatéi elhalasszak az dsszes Ugyfelet. A 90 napos korlatozas és a mostani javaslat
kdzott a gyakorlatban azonban nem latunk jelentés kulonbséget, leginkabb csak a korlatozas
technikai megvaldsitasaban tér el.

ElllIni latszik a brit ingatlanpiaci panik, legaldbbis erre utal, hogy 2 befagyasztott alap is a jov6 havi
Ujranyitast tervezi. A Brexit-et kdvetéen a 10 legnagyobb brit ingatlanalapbdl 6-ot fagyasztottak be.
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Korabban arrdl szoltak a hirek, hogy az Ujranyitas csak jovére lesz esedékes. A két ingatlanalapnak
sikerult ingatlanokat eladnia az elmult hénapokban, igy a megnévekedett likviditas lehetbvé teszi az
Ujranyitast.

- Ma publikaljak a szeptemberi elézetes eurozénas fogyasztéi bizalmi indexet. A varakozas, hogy a
korabbi -8,5 pontrdl -8,2-ra emelkedhet az index értéke.

- Mario Draghi ma egy frankfurti konferencian fog felszoélalni.

Olaj, arany:

- AWTI 45,8 dollarra ugrott ma reggel, miutan a tegnapi készletadatok jelentés meglepetést okoztak. A
nyersolaj készletek ugyanis februar 6ta a legalacsonyabb szintre ugrottak az Egyesiilt Allamokban. A
nyersolaj készletek 6,2 milli6 horddval cstkkentek, mig a piac 3,25 milli6 hordé emelkedést vart. A
készletesés f6 oka a megndvekedett finomitdi aktivitas volt, ami szezonalisan erésebb a vartnal. Az
OPEC és Oroszorszag a jové héten Ul asztalhoz. Bar a venezuelai elndk, Nicolas Maduro szerint
kozel a megallapodas, a piac tovabbra is szkeptikus. Erdekes fejlemény, hogy Szaud-Arabia és Iran a
talalkozét megel6zéen is talalkozik egymassal, ami segitheti a megallapodast.

- Az arany 1.335 dollarra ugrott, ami az elmult két hénap legnagyobb napi ugrasa. A Fed tegnap
szinten tartotta a kamatokat és a hosszu tavu kilatasok esetében is csdkkentette a varakozasokat. Az
amerikai jegybank ugyanis csokkentette a 2017-ben varhaté kamatemelések szamat. A Bank of
Japan fenntartja rekord méretli 0sztdonzé programjat, mikdzben a merev pénzkinalati célkitlizését
fokozatosan elhagyija.

s b Kereskedés olajjala BET-en?
m Erste WTI Qil Certifikatok > Részletek

Devizak:

- Nem tetszett a dollarnak a tegnapi Fed Ulés, ugyanis nagyot gyengilt a tengerentuli fizetéeszkoz az
eurdval szemben. A 200 napos mozgoatlagrdl pattant vissza az EUR/USD, de el6étte még leszurt az
arfolyam 1,112-ig, a kamatdont6 ulést kdvetéen pedig 1,119-ig emelkedett a kurzus zarasra. A hajnali
kereskedésben sem allt meg a dollar gyengiilése, és az 1,1225-nél hiz6dd 30 napos mozgodatlagig
emelkedett az arfolyam.

- Az elmult napokban tébb alkalommal is iranyt valtott az EUR/HUF devizapar. A hét eleji
forintgyengulést er6sddés kdvette a tegnapi kereskedésben, és zarasra a 308-as tamaszig esett az
arfolyam. A szint torésével pedig a 306,5-6s tamaszig nyilna tere a forinter6s6désnek.

Tavol-Kelet:

- A Fed dontésére pozitivan reagaltak az azsiai részvénypiacok. A Hang Seng 0,4%-ot, a Shanghai
index 0,7%-ot emelkedett. A japan részvénypiac az 6szi napéjegyenléség linnepe miatt ma zarva volt.

- Az ausztral jegybank kormanyzodja szerint valoszinlileg elkerulik az unortodox monetéaris eszk6z6k
hasznélatat. Mivel az ausztrdl alapkamat jelenleg 1,5%, igy kamat oldalrdl is béven van még tere a
monetaris politikanak, raadasul a kedvez6 adatok lattan a kamatvagas esélye is csokkent, igy
nyilatkozata abszolut nem szamit meglepetésnek.

Hatarid6s piacok:
- Az amerikai hataridds piacok a negativ, mig az eurépaiak a pozitiv tartomanyban voltak ma reggel.
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BUX Index (napi felbontas)
29,000
Forgalom (milli®): 1.75
Utolso6 ar: 28,254
27,000 1 —wma20: 28,182
—-MA 200: 25,883
25,000 -
23,000
21,000
19,000 T T T i
okt. 7. jan. 6. apr. 5. jun. 29. szept.
Nyito Max. Min Zaré
BUX (pont) 28.209 28.440 28.209 28.254
Nemzetkoézi részvényindexek
valtozas

zaré érték napi 52 hét
Dow Jones 18.294 0,9% 12,0%
Nasdag Composite 5.295 1,0% 11,3%
Nasdaq 100 4.854 1,0% 13,6%
FTSE 100 6.835 0,1% 15,1%
RDX 1.155 1,6% 21,6%
ISE 30 95.525 0,8% 3,8%
BETa - Eurépai blue-chipek a BET-en

valtozas
zaréar napi 52 hét

Adidas 153,20 12%  121,0%
Arcelormittal 5,09 2,8% 20,0%
Axa 19,26 2,7% -9,3%
Banco Bilbao 5,37 2,9% -28,4%
Banco Santander 4,00 3.2% -17,9%
BASF 72,20 1,6% 7,8%
Bayer 91,97 -0,3% -19,7%
BMW 74,94 1,3% -6,3%
BNP Paribas 46,24 2,9% -10,9%
Commerzbank 6,24 3,9% -34,7%
Daimler 61,98 1,3% -6,8%
Deutsche Bank 11,34 1,8% -54,2%
Deutsche Post 27,70 0,5% 18,8%
EON 6,31 -0,3% -4,4%
Fiat Chrysler Automotives 5,69 -0,8% -27,7%
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EUR/HUF (napi felbontas)

22.

325
Utolsé ar: 308.26
—MA 20: 309.28
320 4 —MA 200: 312.44
i |
315 ll l‘ I [
a0 | " \ 'N\ |
305 T T T T T T T
okt. 8. dec. 17.  febr. 25. ma;j. 5. jul. 14, szept. 22.
Nyito Max. Min Zaré
EUR/HUF 308,86 309,01 308,03 308,26
valtozas
zaro érték napi 52 hét
WIG 20 1.758 0,2% -17,7%
PX 865 -0,1% -10,6%
Hang Seng 23.787 0,5% 9,1%
Russell 2000 1.245 1,4% 8,9%
Nikkei 16.808 1,9% -7,0%
ATX 2.363 0,7% 7.4%
valtozas
zaréar napi 52 hét
Infineon 15,11 0,6% 59,1%
Linde 144,36 -0,3% 1,9%
Lufthansa 10,43 0,7% -8,9%
Nokia 4,93 0,9% -13,9%
Osram 49,50 0,1% 6,2%
Raiffeisen 13,50 1,7% 20,3%
Ryanair 12,68 0,6% -6,6%
SAP 80,65 1,0% 41,7%
Siemens 104,45 0,9% 29,2%
Telefonica 9,37 2,4% -14,5%
Thyssenkrupp 20,97 2,3% 26,0%
Total 41,53 0,2% 4,4%
Unicredit 2,11 3,6% -62,1%
Volksw agen 129,41 1,4% 12,5%
Wizz Air 18,33 -3,0% -27,0%

A BETa piac arfolyamadatait dijmentesen kévetheti valos idében a www.erstemarket.hu honlapon!
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Fontosabb adatok

ERSTE ajanlasok

zaroar valtozas forgalom

Cégnév HUF napi 52 hét db Ajanléas Datumtél Célar
Magyar Telekom 450 0,0% 18,1% 493.367 Felhalmozés 2015.09.29 450
MOL 17.140 0,0% 36,0% 56.218 Felhalmozas 2016.06.23 18.950
OoTP 7.435 0,8% 42,3% 604.807 Tartas 2016.06.01 7.200
Richter 5.731 -0,7%  30,0% 339.770 Felhalmozéas 2016.05.03 6.080

Amerikai szektorindexek Allamkotvények
valtozas valtozas (bazispont)
zaro érték napi 52 heét hozam napi 52 hét
Bank 19 0,6% 5,8% USA 10 éves 1,65% -3,8 -55,0
Tavkozlés 46 1,4% 10,9% EMU 10 éves 0,00% 2,0 -68,2
Olaj 1.118 2,2% 4,4% Magyar 10 éves 2,80% 1,0 -60,0
Gyogyszer 523 0,6% -3,4% USA 5 éves 1,19% -1,3 -30,7
Szalltmanyozas 7.931 1,8% 0,4% EMU 5 éves 0,50% 0,8 -54,4
Félvezet6 144 1,5% 48,6% Magyar 5 éves 1,77% 1,0 -66,0
Kozszolgaltatd 51 2,0% 21,0% Japan 5 éves 0,17% 31 -23,5
Hadiipar 3.351 1,7%  23,4% EMU 3 hénapos 0,61% -1,6 -41,4

Magyar referenciahozamok
5.0% -

4.0% A

3.0% - —_—

2.0% 1 hoénapja

1.0% A

0.0% T T T T ]
0év 3év 6 év 9 év 12 év 15 év

Alapkamatok (%): MNB 0,90 ECB 0,00 FED 0,50 BOE 0,25 BOJ 0,10 SNB -0,75
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Fontosabb instrumentumok arfolyamanak alakulasa
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Fogalmak

P/E = P/ EPS = Price / Earning Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté eredménnyel

EPS = A vallalat netté eredménye osztva a forgalomban levd részvények szamaval

Megmutatja, hogy a részvényvasarlassal eszk6zolt befektetéslink hany év alatt téril meg netté eredmény szinten.

Az alacsony PE mutato a kdvetkezdket jelentheti: (i) aluldrazott a részvény; (ii) az eredménye csdkkenni fog az adott vagy az elkdvetkezé
években.

A magas PE mutaté a kovetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) magas eredménybdviilés varhaté az adott és/vagy az
elkdvetkezd években.

EV/EBITDA = Enterprise Value / Earnings Before Interest Tax Depreciation and Amortization

EV = Piaci kapitalizacio+ nett6 adéssag

Piaci kapitalizacié = Részvény szam szorozva az arfolyammal

Nett6é adossag = Rovid és hosszu tavu addssag 6sszege minusz a cég készpénzallomanya

EBITDA = Operativ eredmény és az amortizacié dsszege

Operativ eredmény = A netté eredmény, a kisebbségi részesedés, az adé és a pénziigyi eredmény 0sszege = Az értékesités arbevétele
csokkentve a cég mikddeési kdltségeivel.

Megmutatja, hogy a cég mikddéseébdl keletkezd eredménybdl hany év alatt lehetne kifizetni a részvényeseket és a hitelezéket.

Az alacsony EV/EBITDA mutat6 a kdvetkezoket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkez6
években csokkeni fog.

A magas EV/EBITDA mutatd a kdvetkezbket jelentheti: (i) tularazott a részvény; (ii) a cég bruttd készpénztermelése az elkdvetkezd
években ndvekedni fog.

P/BVPS = Price per Book Value Per Share = A részvényarfolyam osztva az egy részvényre juté konyvszerinti eszk6zértékkel
BVPS = Book Value Per Share = Konyvszerinti érték osztva a részvényszammal

Kdnyvszerinti érték = A cég sajattékéje

Megmutatja, hogy hanyszorosat fizeti a piac a tulajdonolt eszkdzok piaci értékének (mas szavakkal: ha felszamolnank a céget, akkor a
hitelezdk kifizetése utan rendelkezésre allé pénz hanyszorosat fizetjik ki az adott arfolyamon vasarolt részvény esetén).

Az alacsony P/BVPS mutatd a kovetkezdket jelentheti: (i) alularazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netté
eredmény osztva a sajat tékével — alacsony, azaz kisebb, mint az elvart hozam (esetleg negativ - azaz veszteség), amely altalaban az
adott orszag kockazatmentes kamatlabanal 0-5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

A magas P/BVPS mutaté a kdvetkezdket jelentheti: (i) tilarazott a részvény; (ii) a sajattékére vetitett megtériilés — azaz a netté eredmény
osztva a sajat t6kével — magas, azaz magasabb, mint az elvart hozam, amely altalaban az adott orszag kockazatmentes kamatlabanal 0-
5% ponttal nagyobb hozamot jelent.

Az Erste Brokerek munkanapokon 8:30 és 22:00 6ra kozott varjak tézsdei megbizasait telefonon és személyesen

Angyal Krisztian 1-235-5852 Farkas Laszlo 1-235-5895 Kis Daniel 1-235-5873
Balog Eniké 1-235-5114 Hahn Gabor 1-235-7564 Kovécs Zsolt 1-235-5175
Barath Tibor 1-235-5854 I1zbéki Otto 1-235-5123 Lojis Laszlo 1-235-5849
Bereczk Zoltan 1-235-5860 Kababik Jozsef 1-235-5124 Racz Gabor 1-235-5857
Bézsenyi Zoltan 1-235-5855 Kerényi Eszter 1-235-5886 Varju Péter 1-235-5111
Czene Tamas 1-235-5121 Kéri Lajos 1-235-5874

Csillag Zsigmond 1-235-5850 Kincse Aron 1-235-5858

USA piaci lizletk6t6ink

Szel6cei Sandor 1-235-5848 Wiesner Alex 1-235-5856 Zakar Tivadar 1-235-5153

Cimiink: 1054 Budapest, Szabadsag tér 14.
Honlap: www.ersteinvestment.hu, www.erstemarket.hu e-mail: info@ersteinvestment.hu

A kiadvanyban foglalt informéaciék az Erste Befektetési Zrt. - 1138 Budapest, Népfiirdé u. 24-26., tev. eng. szam: E-111/324/2008 és
111/75.005-19/2002, t6zsdetagsag: Budapesti Ertéktézsde és Deutsche Bérse (Tarsaséag) altal hitelesnek tartott forrésokon alapulnak, de
azokért a Tarsasdg szavatossagot vagy felelésséget nem vallal. A kiadvanyban foglaltak nem mindsitheték befektetésre vald
osztdnzésnek, befektetési tanacsadasnak, értékpapir jegyzésére, vételére, eladaséara vonatkozo felhivasnak vagy ajanlatnak. A t6kepiaci
és makrogazdasagi helyzetet, a befektetések és azok hozamai alakulaséat olyan tényez6k alakitiak, melyre a Tarsasagnak nincs
befolyasa, a befekteté altal hozott déntés kbvetkezményei a Tarsasagra nem harithatok at. A kiadvanyban foglaltak — teljes vagy
részleges — felhasznalasa, tébbszérézése, publikdlasa, atdolgozéasa, terjesztése kizardlag a Tarsasag elbzetes irasos engedélyével
lehetséges. A kiadvany kiadasa idépontjaban érvényes. Tovabbi részletek: www.ersteinvestment.hu, (gyletek el6tti tajékoztatasrol szolo
Hirdetményben.

A kiadvany nem a befektetési elemzések fiiggetlenségének elémozditasat célzd jogi kdvetelményeknek megfelel6en késziilt, nem
vonatkozik ra a befektetési elemzések terjesztését, kbzzétételét megeldz6 ligyletkbtésre vonatkozo tilalom.
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